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1 Einleitung
1.1 Betriebliche Altersversorgung in Deutschland
1.1.1 Geschichte
Bereits Mitte des 19. Jahrhunderts, gut 40 Jahre vor der Gründung der Gesetzlichen
Rentenversicherung durch Otto von Bismarck (1889), richteten Unternehmer wie Carl
Zeiss, Alfred Krupp, Friedrich Engelhorn und Werner von Siemens erste betriebliche
Versorgungswerke für ihre Arbeiter ein. Während Bismarck vor allem das Ziel verfolgte
die zunehmenden sozialen Spannungen zu beruhigen und eine stärkere Staatsbindung
der unzufriedenen Arbeiterklasse zu erreichen, handelten die Unternehmer aus einem
patriarchalischen Fürsorgegedanken für ihre Belegschaft.
Auch wenn unterstellt werden kann, dass die Industriellen nicht ausschlieÿlich altruis-
tische Motive hatten ihren Arbeitern ein auskömmliches Leben im Alter zu ermögli-
chen, legten sie den Grundstein für unser heutiges System der betrieblichen Altersver-
sorgung.
Eine erste rechtliche Verankerung erfuhr die betriebliche Altersversorgung im Jahr 1974
durch das sogenannte Betriebsrentengesetz (Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen
Altersversorgung - BetrAVG).
In den folgenden Dekaden wurden die Rahmenbedingungen der betrieblichen Altersver-
sorgung immer weiter detailliert. So bieten sich inzwischen eine Vielzahl von Möglich-
keiten für Arbeitgeber und Arbeitnehmer sich zusätzlich für das Alter abzusichern. Die
verschiedenen Durchführungswege, die heute für die betriebliche Altersversorgung zur
Verfügung stehen, werden im nächsten Abschnitt erläutert.
1.1.2 Durchführungswege heute
Die Altersversorgung ruht in Deutschland auf einem 3-Säulen-Modell. Die erste Säule
bildet die gesetzliche Rentenversicherung, die in der Vergangenheit die wichtigste Quelle
von Alterseinkünften für Arbeiter und Angestellte darstellte. Sie ist umlagenanziert, so
dass das Leistungsniveau in Zukunft aufgrund des leidlich bekannten demographischen
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Wandels in Deutschland eher sinken dürfte. Wachsende Bedeutung kommt daher den
anderen zwei Säulen zu. Der privaten Vorsorge, etwa über private Lebens- oder Renten-
versicherung, Bausparverträge etc., sowie der betrieblichen Altersversorgung.
In der betrieblichen Altersversorgung stehen den Arbeitgebern inzwischen fünf verschie-
dene Durchführungswege oen:
• Eine Direktzusage stellt die am weitesten verbreitete Art der betrieblichen Al-
tersversorgung dar. Hier sagt der Arbeitgeber dem Arbeitnehmer eine Altersleis-
tung zu und muss, um diese erfüllen zu können, bilanzielle Rückstellungen bilden.
Die nanziellen Mittel bleiben bei diesem Durchführungsweg im Unternehmen,
weshalb man auch von einer internen Finanzierung spricht.
• Die Direktversicherung ist die häugste externe Finanzierungsmethode. Hier
zahlt der Arbeitgeber die Beiträge in einen Versicherungsvetrag bei einem Lebens-
versicherungsunternehmen ein.
• Pensionskassen sind Lebensversicherern recht ähnlich, dienen jedoch ausschlieÿ-
lich der betriebliche Altersversorgung. Oftmals sind Pensionskassen beschränkt
auf einen einzelnen Betrieb oder eine Branche.
• Ebenfalls ausschlieÿlich der betrieblichen Altersversorgung dienenUnterstützungs-
kassen. Allerdings bieten sie keinen Rechtsanspruch der Begünstigten auf Leis-
tungen, zeichnen sich aber durch besondere steuerliche Vorteile aus.
• Der jüngste Durchführungsweg ist der Pensionsfonds. Er ist vor allem gekenn-
zeichnet durch mehr Freiheiten bei der Kapitalanlage sowie die Möglichkeit gegen
Einmalbeiträge bereits bestehende Ansprüche zu übernehmen.
Externe Ausnanzierung1, um die es in dieser Arbeit gehen soll, bedeutet, dass Arbeit-
geber und/oder Arbeitnehmer Beiträge an ein externes Unternehmen zahlen, welches im
Gegenzug ein Leistungsversprechen, für zum Beispiel eine Altersrente, abgibt.
Zu beobachten ist in den letzten Jahren ein verstärkter Trend hin zur externen Aus-
nanzierung von Pensionszusagen. Dies hat eine Vielzahl von Gründen, unter anderem
1Externe Ausnanzierung meint, dass Mittel aus dem Betriebsvermögen entnommen werden, um Al-
terszusagen über ein externes Unternehmen Ausgelagert werden.
2
die Verminderung biometrischer Risiken in Verbindung mit Rentenzusagen, sowie die
Reduzierung von Verwaltungskosten für die Unternehmen. Nicht zuletzt müssen Unter-
nehmen, in der Regel, extern ausnanzierte Pensionsverpichtungen nicht mehr in der
Bilanz auühren, was wiederum die Konditionen für die Fremdkapitalaufnahme verbes-
sern kann.
1.2 Ziel der Arbeit
Der Fokus dieser Arbeit liegt auf der Überprüfung der, durch steuer- und arbeitsrechtli-
che Regelungen vorgegebenen, Dreiteilung (Lebensversicherer, Pensionskassen, Pensions-
fonds) bei der extern nanzierten betrieblichen Altersversorgung in Deutschland2. Dabei
soll mit Hilfe von Clusteranalysen hinterfragt werden, ob die vorhandene Clusterung in-
haltlich und statistisch anhand von vergleichbaren Variablen über die drei betrachteten
Durchführungswege nachvollziehbar ist, oder ob sich vielmehr andere charakteristische
Klassen ergeben. Als Arbeitsthese soll angenommen werden, dass sich die drei vom
Gesetzgeber vorgegebenen Durchführungswege durch objektive, beobachtbare Kriterien
unterscheiden lassen.
In einem zweiten Schritt soll versucht werden den Informationsgehalt der Variablen
bestmöglich, durch eine Faktoranalyse, auf eine geringe Zahl von Faktoren abzubilden.
Ein Vergleich der Durchführungsarten soll hier zuerst anhand der extrahierten Faktoren
erfolgen. Danach soll die Faktoranalyse getrennt nach Durchführungsarten wiederholt
werden um die extrahierten Faktorstrukturen selbst vergleichen zu können.
1.3 Daten
Die verwendeten Daten stammen aus dem Zeitraum 2006 bis 2008. Der Datensatz
umfasst alle 280 unter Aufsicht der Bundesaufsicht für Finanzen (BaFin) stehenden
2Es gibt zwar mit der Unterstützungskasse noch einen vierten externen Durchführungsweg. Jedoch
unterliegen die Unterstützungskassen nicht der Bundesaufsicht, da sie keine Garantien aussprechen.
Darüber hinaus handelt es sich inzwischen gröÿtenteils um rückgedeckte Unterstützungskassen, wel-
che ihre Zusagen kongruent in einer Pensionskasse oder Lebensversicherungsgesellschaft rückdecken
und somit indirekt bereits im Datensatz enthalten sind.
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Lebensversicherer, Pensionskassen und Pensionsfonds3.
1.3.1 Quellen
Als Basis für den Datensatz dienten die jährlichen Veröentlichungen der BaFin zu den
Erstversicherungsunternehmen4, davon speziell die Tabellenteile. Leider hält die BaFin
die Zahlen nicht als verarbeitbare Tabelle bereit, so dass die Tabellen mit einem OCR-
Programm5 und händischer Nachbearbeitung extrahiert werden mussten.
Zur Ergänzung der Zahlen der Lebensversicherer und Pensionskassen dienten zusätzlich
noch die Geschäftsberichte von 2006, 2007 und 2008, veröentlicht im Elektronischen
Bundesanzeiger.
1.3.2 Variablen
Alle stetigen Variablen (alle auÿer Name und Art) verstehen sich als arithmetische
Mittelwerte der Jahre 2006 bis 20086.
Insgesamt wurden über 20 Variablen erfasst, von denen jedoch nur ein kleiner Teil über
alle Beobachtungen verfügbar war. Eine komplette Übersicht der Variablen ndet sich
in Tabelle 1 auf Seite 5.
1.3.3 Methoden
Die Erstellung und Bearbeitung des Datensatz erfolgte mit Microsoft Excel 2007. Zur
eigentlichen Datenanalyse (Deskriptive Statistiken, Clusteranalyse und Faktoranalyse)
kam SPSS 17.0 zum Einsatz.
3Teilweise mussten aufgrund von Fusionen oder Übernahmen innerhalb des betrachteten Zeitraums
verschiedene Beobachtungen konsoldidiert werden, z.B. durch Verschmelzung der Einzelbeobachtun-
gen.
4Statistik der BaFin - Erstversicherungsunternehmen aus den Jahren 2006, 2007 und 2008
5ABBYY Finereader 10
6Falls für eine Beobachtung nur Daten aus einem oder zwei Jahren vorlagen wurde dementsprechend
nur aus den verfügbaren Daten das Mittel gebildet, beziehungsweise der Einzelwert herangezogen.
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Name Der Name des Unternehmens.
Art Gibt an, ob es sich bei dem Unternehmen um einen Lebens-
versicherer (LV), eine Pensionskasse (PK) oder einen Pen-
sionsfonds (PF) handelt.
BilSum Die Bilanzsumme des Unternehmens.
BB2 Verdiente Bruttobeiträge.
AK2 Abschlusskosten beinhalten Provisionen und Courtagen, die
an Makler oder anderweitige Vertriebsorganisationen, für die
Akquisition von Neuverträgen gezahlt werden. Abschlusskos-
tenquote sind angegeben in Prozent, errechnet aus den bilan-
ziellen Abschlussaufwendungen im Verhältnis zu den Brutto-
beiträgen.
AK Binärvariable für Abschlusskosten, 0 = keine Abschlusskosten,
1 = Abschlusskosten
VWA Verwaltungskosten sind die Teile der bilanziellen Aufwendun-
gen, die sich auf die Administration der Versicherten bezie-
hen. Verwaltungskostenquote ebenfalls in Prozent angegeben,
errechnet aus den bilanziellen Verwaltungsaufwendungen im
Verhältnis zu den Bruttobeiträgen.
KAges Bezeichnet den gesamten Kapitalanlagebestand, der für die
Bedeckung der Renten vorhanden ist.
KAglfdVZ Die laufende Verzinsung der Kapitalanlage berücksichtigt kei-
ne Zu- oder Abschreibungen und Veräuÿerungsgewinne be-
ziehungsweise -verluste. Aufwendungen werden nicht berück-
sichtigt.
KAgRVZ Bezieht alle Erträge und Aufwendungen für Kapitalanlagen
ein, inklusive der Kosten für die Verwaltung der Kapitalanla-
ge.




Der Datensatz beinhaltet insgesamt 280 Beobachtungen. Während die Pensionskassen
die gröÿte Gruppe ausmachen, sind die erst 2002 eingeführten Pensionsfonds nur mit 27
Unternehmen vertreten.
Abbildung 1: Häugkeiten der einzelnen Durchführungswege
Ein völlig anderes Bild ergibt sich bei Betrachtung der gebuchten Bruttobeiträge. In den
Jahren 2006 bis 2008 wurden durchschnittlich etwa 88,5 Mrd. Euro p.a. an Beiträgen
durch die betrachteten Unternehmen vereinnahmt. Daran haben die Lebensversicherer
den gröÿten Anteil und selbst die Pensionsfonds liegen nach der Beitragssumme noch
über den Pensionskassen. Darüber hinaus wird in Abbildung 2 deutlich, dass für alle
drei Durchführungswege der Median der gebuchten Bruttobeiträge weit unterhalb des
Mittelwerts liegt. Also sind Extremwerte am oberen Ende der Skala zu erwarten. Ein
Blick auf die jeweiligen Maxima deutet bereits an, dass auch bei den Beitragseinnahmen
einzelne Unternehmen maÿgeblich aus der Masse der Beobachtungen herausstechen.
Ein weiterer wichtiger Punkt ist die Verzinsung der Kapitalanlagen. Als eine der Grund-
lagen für die Beitragsrendite der Versicherten, hat sie groÿen Einuss auf die spätere
Rentenhöhe. Maÿgeblich beeinusst wird sie von der angewandten Kapitalanlagestra-
tegie. Bei der Verzinsung, hier am Beispiel der Reinverzinsung, sind die Unterschiede
zwischen den verschiedenen Durchführungswegen weniger deutlich ausgeprägt.
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Abbildung 2: Gebuchte Bruttobeiträge und Anteile an der gesamten Beitragssumme
Lebensversicherer und Pensionskassen sind eher konservativ ausgerichtet und legen
Abbildung 3: Laufende Verzinsung: a) Lebensversicherer, b) Pensionskassen und c)
Pensionsfonds
die Beiträge der Versicherten typischerweise zu einem groÿen Teil eher langfristig in
festverzinsliche Anleihen an. Daher benden sich, wie in Abbildung 3 zu sehen, die
überwiegende Mehrheit der Unternehmen im gleichen Bereich von 3 bis 6 Prozent mit
einigen wenigen Beobachtungen kleiner 2 Prozent bzw. gröÿer 12 Prozent.
Etwas anders sieht es bei den Pensionsfonds aus. Diese wurden vom Gesetzgeber mit
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mehr Freiheiten bei der Kapitalanlage ausgestattet und dürfen zum Beispiel höhere
Aktienanteile im Portfolio halten7. Dementsprechend nutzen viele Pensionsfonds ri-
sikoreichere Anlagen um höhere Renditen zu erreichen. Deshalb haben besonders die
Pensionsfonds unter dem Börsenabsturz im Zuge der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise
ab 2007 gelitten und folglich weist ein nicht unerheblicher Teil sogar negative Reinver-
zinsungen auf.
Zuletzt soll noch ein Blick auf die Kosten geworfen werden, einem weiteren Aspekt des
Beitrags-Leistungsverhältnisses, also der Relation von gezahlten Beiträgen zu späterer
Rente.
Im Wesentlichen geht es dabei einerseits um Verwaltungskosten, welche zur Administra-
tion der Versicherten anfallen, und andererseits um Abschlusskosten, wie Maklercourta-
gen und Provisionen, die von den eingenommen Beiträgen abgezogen werden.
Die Verwaltungskosten werden angegeben in Prozent der verdienten Bruttobeiträge, so-
mit haben Unternehmen ohne Beitragseinnahmen8 im betrachteten Zeitraum fehlende
Werte. Dies trit allerdings auf lediglich 10 Pensionskassen zu. Als erstes fällt auf, dass
Abbildung 4: Perzentile der Verwaltungskosten in Prozent der Bruttobeiträge
eine gröÿere Anzahl an Pensionskassen und Pensionsfonds keinerlei Verwaltungskosten
von den Versicherten erhebt. Diese nanzieren sich oenbar anderweitig, möglicherweise
über Mitgliedsbeiträge der Arbeitgeber oder sie werden gesponsert von Mutterunterneh-
men.
Eine weitere Auälligkeit der Pensionskassen und Pensionsfonds am anderen Ende des
Spektrums ist mit der Berechnungsmethodik der Verwaltungskostenquote zu erklären.




nicht nur wenn die Verwaltungsaufwendungen des Unternehmens sich ändern, sondern
vor allem mit den Bruttoeinnahmen, die regelmäÿig weitaus volatiler sind. Pensionskas-
sen und Pensionsfonds mit sehr geringen Beitragseinnahmen kommen dadurch leicht auf
Werte jenseits der 20 Prozent9.
Lebensversicherer haben dieses Problem weniger, da sie zum einen stabilere Beitragsein-
nahmen aufweisen und auÿerdem ein günstigeres Verhältnis von Rentnern zu Anwärtern
haben10.
Zum Abschluss zu den Abschlusskosten. Viele Unternehmen bedienen sich eines Ver-
triebsapparats über Dritte, wie beispielsweise Makler. Diese kassieren für jeden erfolgrei-
chen Abschluss eine Provision, die wiederum von den Beiträgen der Versicherten abgeht.
Von den 280 Unternehmen erheben 155 Abschlusskosten. Darunter sind ausnahmslos
Abbildung 5: 155 Unternehmen erheben Abschlusskosten, 125 nicht.
alle Lebensversicherer.
9Gerade Pensionsfonds und Pensionskassen haben oftmals auch eine hohen Anteil an Rentnern im Be-
stand, die zwar hohe Verwaltungskosten mit sich bringen, aber, anders als Anwärter, keine Beiträge
mehr generieren.
10In der privaten Vorsorge werden oftmals Kapitalauszahlungen bevorzugt, die weitaus weniger verwal-
tungsintensiv sind als lebenslange Renten.
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Pensionskassen und Pensionsfonds sind oftmals an ein Unternehmen oder eine Branche
gebunden und deshalb nicht auf ein Vertriebsnetz angewiesen, andere verzichten bewusst
auf einen teuren Vertrieb um die Kosten für die Versicherten so gering wie möglich zu
halten.
Abbildung 6: Unternehmen mit Abschlusskosten (AK=1) und ohne (AK=0), links
Pensionskassen, rechts Pensionsfonds.
Die Höhe der Abschlusskosten variiert sehr stark. Im Mittel über alle Unternehmen
betragen sie 10,4 Prozent der Bruttobeiträge, allerdings gibt es durchaus Unterschiede
zwischen den Durchführungswegen.
Wie Abbildung 7 zeigt, sind Abschlusskosten bei den Lebensversicherern mit 12,47 Pro-
zent im Schnitt am höchsten. Unterhalb des Durchschnitts über alle Unternehmen liegen
Pensionskassen und Pensionsfonds mit durchschnittlich 7,09 respektive 5,61 Prozent.
Dies soll als deskriptiver Einstieg in die Eigenarten des Datensatzes ausreichen. Im
Folgenden wird untersucht, ob die Aufteilung nach Lebensversicherer, Pensionskassen
und Pensionsfonds statistisch plausibel und nachvollziehbar ist.
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Abbildung 7: Abschlusskosten bei a) Lebensversicherern, b) Pensionskassen, c)
Pensionsfonds
2 Datenanalyse
Clusteranalysen verfolgen grundsätzlich alle das Ziel Daten so zu gruppieren, dass die
Daten innerhalb der Gruppen möglichst gleich und die Gruppen untereinander möglichst
verschieden sind. Hier soll nun versucht werden, die Unternehmen anhand objektiver
Kriterien zu klassizieren, um herauszunden, ob die so ermittelten Cluster entlang der
Grenzen der vorhandenen Dreiteilung verlaufen. Hierzu wird zuerst eine Art konrma-
torische Clusteranalyse mit dem k-Means-Clusterverfahren durchgeführt. Danach wird
noch eine Clusterung mit dem Two-Step-Algorithmus durchgeführt.
Da sich die Clusterverfahren völlig verschiedener Verfahren bedienen, sind unterschiedli-
che Ergebnisse nicht nur wahrscheinlich, sondern unvermeidlich. Eine gemeinsame Ten-
denz in Bezug auf die Ausgangthese würde der Relevanz eines Einzelergebnisses dennoch
erhöhen.
2.1 Auswahl der Variablen
Zentrale Bedeutung kommt bei der Cluster- und Faktoranalyse der Auswahl der Varia-
blen zu. Bei der Clusteranalyse sollten für ein gutes Ergebnis die verwendeten Variablen
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möglichst unkorreliert sein. Daher soll als erstes anhand einer Korrelationsmatrix über-
prüft werden welche Variablen in Frage kommen. Es wird grundsätzlich ein linearer










Andere Variablen wie zum Beispiel die Bilanzsumme und der Kapitalanlagebestand hän-
gen ebenfalls direkt miteinander zusammen und sollten sehr hoch korreliert sein. Zwi-
schen einigen Variablen ist der lineare Zusammenhang nicht unmittelbar ersichtlich aber,
soll im Rahmen der Arbeit trotzdem unterstellt werden. Die Matrix der Korrelations-
koezienten nach Pearson ist in Abbildung 8 dargestellt.
Besonders hohe Korrelationskoezienten weisen die Variablen Bilanzsumme, Kapital-
Abbildung 8: Korrelationsmatrix nach Pearson
anlagebestand und Bruttobeiträge auf. Erstere sind fast kongruent, scheinen also mehr
oder weniger das Gleiche zu messen.
Die restlichen Variablen sind kaum oder nur sehr schwach korreliert.
Für die Auswahl der Variablen heiÿt das, dass von den drei stark korrelierten Variablen
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zu Clusteranalysen nur eine herangezogen werden sollte, da die Clusteranalyse am bes-
ten mit unkorrelierten Variablen arbeitet.
Für die Faktoranalyse hingegen benötigt man ein Mindestmaÿ an Korrelation, um ge-
gebenenfalls latente Faktoren extrahieren zu können. Dafür scheinen sich also die drei
hochkorrelierten Variablen zu eignen, so wie unter Umständen noch die Variablen für
Abschlusskostenquote und Jahresergebnis.
2.2 k-Means-Clusteranalyse
2.2.1 Besonderheiten des Verfahrens
Beim k-Means Clusterverfahren muss eine Clusteranzahl a priori vorgegeben werden.
Der Algorithmus errechnet zu dieser Clusteranzahl die beste Lösung11. Es ist jedoch
nicht gesagt, dass die errechnete Lösung valide ist und eine tatsächliche Struktur der
Daten widerspiegelt. Daher ist es in der Regel sinnvoll, mehrere Clusterlösungen zu be-
rechnen und über Teststatistiken qualitativ zu vergleichen um die formal beste Lösungen
zu ermitteln12. Dies würde jedoch den Rahmen dieser Arbeit sprengen, im Übrigen be-
steht die Zielsetzung primär auf der Überprüfung der Arbeitsthese von 3 Clustern. Also
wird hier auf eine formale Beurteilung der errechneten Lösung verzichtet und stattdessen
die inhaltliche Interpretation in den Vordergrund gestellt.
2.2.2 Durchführung
Für die folgende Clusteranalyse wurden nach einigen Probedurchläufen zwei Beobach-
tungen ausgeschlossen. Zum einen die bereits erwähnte Allianz Lebensversicherung
wegen ihrer Gröÿe, zum anderen die Vereinigte Postversicherung, da diese durch sehr
geringe Bruttobeiträge ein rechnerisches Jahresergebnis von durchschnittlich fast 8000
Prozent der Bruttobeiträge hat, was die Clusterung erheblich verfälscht.
Für die Analyse wurden herangezogen die Bruttobeiträge (BB2), die Reinverzinsung
der Kapitalanlage (KAgRVZ), die Verwaltungskosten (VWA), Abschlusskosten (AK2)
11Diese kann auch je nach den Startwerten oder der Sortierung des Datensatzes variieren.
12Vgl. CFG Schendera Clusteranalyse mit SPSS S.118f.
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sowie das Jahresergebnis in Prozent der Bruttobeiträge (JahrErg). Da beim k-Means-
Algorithmus in SPSS keine automatische Standardisierung durchgeführt wird, wurden
die zu verwendenden Variablen zuerst durch eine z-Transformation standardisiert.
Mit folgenden Parametern wurde der k-Means-Algorithmus durchgeführt:
• Clusteranzahl: 3
• Konvergenzkriterium: 0,0001
• Maximale Iterationen: 100
• Anfangswerte: zufällig13
Abbildung 9: Anfängliche Clusterzentren und Iterationsschritte des k-Means-
Algorithmus
Wie in Abbildung 9 ersichtlich, wird nach 16 Iterationen das Konvergenzkriterium in
allen drei Clustern erreicht, das heiÿt, die Änderungen aller Clusterzentren unterschrei-
ten den Wert 0,0001. Die Erhöhung der maximalen Iterationsschritte auf 100 (SSPS
Standard ist 10) war somit nötig um zu dieser Lösung zu gelangen. Interessant in Bezug
zur Ausgangsthese ist nun die Frage, wie die verschiedenen Durchführungswege auf die
Cluster verteilt sind. Dies stellt eine einfache Kreuztabelle in Abbildung 11 dar. Auf
13laut Schendera werden die anfänglichen Clusterzentren aus den ersten Beobachtungen errechnet
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Abbildung 10: anfängliche Clusterzentren und Iterationsschritte des k-Means-
Algorithmus
Abbildung 11: Kreuztabelle Cluster-Nummer x Art
den ersten Blick ist klar, dass die errechneten Cluster sich nicht an den Durchführungs-
wegen orientieren. Vielmehr gibt es ein groÿes gemischtes Cluster und 2 kleinere die
jeweils eher Lebensversicherer (Cluster 1) beziehungsweise nur Pensionskassen (Cluster
2) enthalten. Die 11 ausgeschlossenen Fälle sind allesamt sehr kleine oder geschlossene
Pensionskassen, für die in einer oder mehreren der verwendeten Variablen keine Werte
vorlagen.
Um das erwähnte Problem der Anfangswerte der Clusterzentren zu eliminieren, soll in
aller Kürze die Clusteranalyse wiederholt werden. Aber diesmal soll über die Startwerte
ein gewisser Bias zugunsten der Ausgangsthese erfolgen. Dazu werden SPSS mittels
eines Datenles die Mittelwerte der Z-Werte innerhalb der jeweiligen Durchführungswe-
ge (siehe Abbildung 12) als anfängliche Clusterzentren übergeben. Diese Konguration
stellt somit den bestmöglichen Startpunkt dar, um per k-Means-Verfahren die Arbeits-
these zu bestätigen14
14Auch wenn statistisch betrachtet diese Bestätigung kaum zufriedenstellend wäre, so kann doch zu-
mindest die Arbeitsthese abgelehnt werden, wenn auch mit diesen günstigsten aller Startwerte nicht
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Abbildung 12: Mittelwerte der Z-Werte nach Durchführungswegen
Tatsächlich ergibt sich, bei, abgesehen von den Startwerten, gleichen Parametern wie
bei der ersten Durchführung, eine deutlich andere Lösung. Nach bereits 9 Iterationen,
kommt SPSS diesmal auf die in Abbildung 13 dargestellten Cluster. Natürlich zeigt
Abbildung 13: Anfängliche Clusterzentren und Clustergröÿen der zweiten k-Means
Clusterlösung
die Kreuztabelle in Abbildung 14 diesmal eine Verteilung näher an der Erwünschten,
sprich nach Durchführungsart getrennte Cluster. Inwiefern die Aufteilung allerdings die
Abbildung 14: Kreuztabelle der zweiten Clusterlösung
Ausgangsthese stützen kann ist in gewissem Maÿe eine Ermessensfrage. Dafür spricht,
dass diesmal immerhin jedes Cluster von einem einzigen Durchführungsweg dominiert
wird beziehungsweise, dass jeder Durchführungsweg in der Mehrheit in einem eigenen
Cluster vertreten ist, wenn auch im Falle der Lebensversicherer und Pensionsfonds nicht
die Clusterung entlang der Durchführungswege annähernd erreicht werden kann.
16
besonders deutlich.
Ein wichtiges Kriterium für die Validität der Clusterlösung ist nicht zuletzt die inhaltliche
Plausibilität. Dazu soll noch einmal auf die Charakteristika der nicht-standardisierten
Werte der einzelnen Cluster geschaut werden.
An der Tabelle in Abbildung 15 kann man gut die prägnanten Merkmale der einzelnen
Abbildung 15: Kreuztabelle der zweiten Clusterlösung
Cluster identizieren. So sind im ersten Cluster die Mittel der Bruttobeiträge und Ab-
schlusskostenquoten besonders hoch, im zweiten Cluster nden sich oenbar vorangig
Unternehmen mit hohem Jahresergebnis und niedrigen Bruttobeiträgen und im dritten
scheinen hauptsächlich Unternehmen mit schlechter Kapitalanlageperformance zu sein.
Grasch lassen sich die Eigenheiten der Cluster auch sehr anschaulich über Fehlerbal-
kendiagramme darstellen. Die Verwaltungs- und Abschlusskostenquoten sowie die Rein-
verzinsung der Kapitalanlage haben ähnliche Dimensionen und sind daher in Abbildung
16 in einem gemeinsamen Fehlerbalkendiagramm dargestellt.
Abbildung 17 zeigt in jeweils eigenen Diagrammen die Fehlerbalken für Bruttobeiträge
und Jahresergebnis.
CFG Schendera empehlt15, den Clustern markante Namen zuordnen, um die inhalt-
liche Interpretierbarkeit zu illustrieren. Dieser Empfehlung folgend könnten folgenden
Bezeichnung gewählt werden:
15Vgl. CFG Schendera Clusteranalyse mit SPSS, S.131.
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Abbildung 16: Fehlerbalken Verwaltungs- und Abschlusskostenquoten, Reinverzin-
sung der Kapitalanlagen
• Cluster 1 - vertriebsorientierte Unternehmen: Diese Unternehmen haben
einen groÿen Vertriebsapparat der hohe Beitragseinnahmen akquiriert, haben da-
her aber auch hohe Abschlusskostenquoten.
• Cluster 2 - Krisengewinner: Diese Unternehmen haben die Finanzkrise oen-
bar gut verkraftet und mit einer konservativen Kapitalanlage die beste Reinverzin-
sung der 3 Cluster erzielt. Sie haben keinen groÿen Vertriebsapparat und dement-
sprechend geringere Beitragssummen, erwirtschaften aber gemessen am Beitrags-
volumen die höchsten Überschüsse.
• Cluster 3 - Krisenverlierer: Die niedrigsten Verwaltungskosten der drei Cluster
deuten auf eine eziente Verwaltung bei diesen Unternehmen hin. Allerdings wei-
sen sie eine negative Reinverzinsung auf, was dafür spricht, dass die Unternehmen
risikoreiche Kapitalanlagen haben, die im Zuge der Finanzkrise besonders gelitten
haben.
Diese Einteilung deckt sich annähernd mit den dominierenden Durchführungswegen der
jeweiligen Cluster. So zeichnen sich in der Regel Lebensversicherer tatsächlich durch
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Abbildung 17: Fehlerbalken a) Bruttobeiträge und b) Jahresergebnis
ihre groÿen Vertriebsnetze aus, Pensionskassen durch ihre konservative Strategie und
langfristige Kontinuität und Pensionsfonds durch freiere und riskantere Kapitalanlagen.
Inwieweit dies als positives Ergebnis und Bestätigung für die Arbeitsthese gewertet wer-
den kann, soll im folgenden Abschnitt kurz erörtert werden.
2.2.3 Ergebnisse
Insgesamt kann die k-Means-Clusterlösung mit drei Clustern, im Rahmen der ausge-
wählten Variablen, nicht überzeugen. Obschon die zweite Lösung zumindest teilweise
die Annahme der Arbeitsthese befördern könnte, spricht doch gerade der Umstand, dass
die Lösung so stark von den Anfangswerten abhängt, nicht gerade für die Stabilität der
Lösung.
Eventuell kann die folgende Two-Step-Clusteranalyse eine klarere Tendenz für oder gegen
die Arbeitsthese hervorbringen.
2.3 Two-Step-Clusteranalyse
2.3.1 Besonderheiten des Verfahrens
Bei der Two-Step-Analyse muss keine explizite Clusteranzahl eingestellt werden, sondern
SPSS optimiert diese automatisch anhand von verschiedenen Kriterien im Zuge der Ana-
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lyse. Des Weiteren sind diesmal unterschiedliche Einheiten der Variablen kein Problem,
da SPSS im Rahmen der Two-Step-Analyse die Variablen auf Wunsch standardisiert.
Ebenfalls besteht die Möglichkeit kategoriale Variablen einzubeziehen.
Nicht zuletzt, kann diesmal auch auf einen Ausschluss von etwaigen Ausreiÿern verzich-
tet werden, da der Two-Step-Algorithmus in SPSS die Möglichkeit bietet, einen dezidier-
ten Prozentwert für die Rauschverarbeitung einzustellen, anhand dessen dann Ausreiÿer
ausgeschlossen werden.
2.3.2 Durchführung
In einem ersten Schritt wird die Two-Step-Clusteranalyse mit den gleichen Variablen
wie die k-Means-Analyse durchgeführt. Alle Variablen werden als zu standardisieren
angegeben. Mit folgenden Parametern wird die Clusteranalyse durchgeführt:
• Stetige Variablen: Bruttobeiträge (BB2), Verwaltungskostenquote (VWA), Ab-
schlusskostenquote (AK2), Reinverzinsung der Kapitalanlage (KAgRVZ), Jahres-
ergebnis (JhrErg)
• Clusteranzahl: automatisch (Bayesschen Informationskriterium), maximal 10
• Distanzmaÿ: Log-Likelihood
• Rauschverarbeitung: 5 Prozent
Abbildung 18: Bayessches Informationskriterium
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Als erstes wird die optimale Clusteranzahl bestimmt, dazu berechnet SPSS das Bayess-
chen Informationskriterium für 1-10 Cluster und wählt, über davon abgeleitete Kenn-
zahlen16, die optimale Clusterzahl. In diesem Fall ist das entscheidende Verhältnis der
Distanzmaÿe mit 1,952 bei der Clusteranzahl 2 am gröÿten.
Die Gröÿe der beiden Cluster, sowie des Ausreiÿerclusters, ist in Abbildung 19 darge-
stellt. Bei den beiden Ausreissern handelt es sich um die gleichen Fälle, die manuell
auch bei der k-Means-Clusteranalyse ausgeschlossen wurden.
Da die gleichen Variablen benutzt wurden, sind auch die 11 ausgeschlossenen Fälle
Abbildung 19: Umfang der Cluster des Two-Step-Algorithmus
identisch.
Die beiden eigentlichen Cluster sind sehr unterschiedlich stark besetzt. Eine Aufschlüsse-
lung der Cluster nach den enthaltenen Durchführungswegen zeigt keinen Zusammenhang
zwischen Clusterzugehörigkeit und Art des Durchführungswegs auf.
Betrachtet man die Mittelwerte und Streuungsmaÿe der Variablen in den einzelnen
Clustern (Abbildung 21) zeigt sich als Erstes, wie sehr sich das Ausreiÿercluster von den
restlichen Daten abhebt.
Es fällt auf, dass die Streuung in Cluster 2 bei allen Variablen gröÿer ist, als bei Cluster 1.
Auch die Mittelwerte sind in Cluster 2, mit Ausnahme der Reinverzinsung, durchgängig
16Die Änderungen des BIC werden ins Verhältnis gesetzt und bilden zusammen mit der aktuellen
Clusteranzahl die Grundlage für das Verhältnis der Distanzmaÿe, siehe auch CFG Schendera, S.107.
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Abbildung 20: Besetzung der Cluster nach Durchführungsarten
Abbildung 21: Mittelwerte, Standardabweichungen und Range innerhalb der Cluster
höher. Normalerweise wäre zu erwarten, dass die gröÿere Gruppe, zumal so deutlich
gröÿer, auch weiter gestreut ist. Scheinbar ist jedoch das erste Cluster, trotz der weitaus
gröÿeren Fallzahl, in sich kompakter und homogener.
Inwieweit die Variablen zur Bildung der Cluster beigetragen haben, kann an sogenann-
ten Wichtigkeitsdiagrammen (Abbildung 22) abgelesen werden. Diese können bei SPSS
im Zuge der Two-Step-Analyse mitberechnet werden. In diesem Fall wurde als Wich-
tigkeitsmaÿ ein t-Test ausgewählt. Eine Variable gilt als signikant für die Bildung des
Clusters, wenn sie einen kritischen Wert übersteigt.
Für das erste Cluster waren demnach alle Variablen signikant für die Clusterbildung.
Am wichtigsten waren die Verwaltungskostenquote, das Jahresergebnis und die Brutto-
beiträge, die allesamt unterhalb des Durchschnitts der Gesamtdaten liegen (erkennbar
am negativen t-Wert).
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Abbildung 22: Wichtigkeitsdiagramme der beiden Cluster nach Variablen
Signikant für die Bildung des zweiten Clusters waren die (überdurchschnittliche) Ver-
waltungskostenquote und ganz knapp die (unterdurchschnittliche) Reinverzinsung.
Bezug nehmend auf die Ausgangsfrage, kann das Ergebnis der Two-Step-Clusteranalyse
nur eine Ablehnung der Arbeitsthese bedeuten. Weder wurde eine 3-Klassen-Struktur
errechnet, noch werden die Unternehmen auch nur annähernd entlang der jeweiligen
Durchführungsart getrennt.
2.4 Faktoranalyse
Mit den abschlieÿenden Faktoranalysen soll versucht werden, aus dem Datensatz latente
Faktoren zu extrahieren.
Als erstes wird dazu eine globale Faktoranalyse über allen Durchführungsarten vorge-
nommen. Danach soll für Lebensversicherer, Pensionskassen und Pensionsfonds jeweils
eine Faktoranalyse auf Basis der gleichen Variablen erfolgen, um zu prüfen inwieweit
sich die extrahierten Faktoren gleichen.
Als Extraktionsverfahren wurde die Hauptkomponentenanalyse gewählt, da sie am bes-
ten für das Ziel der Varianzaufklärung der Daten geeignet ist.
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Für die Lösungsrotation wird das Varimax-Verfahren Anwendung nden. Doch zunächst
soll die zentrale Frage der Variablenauswahl behandelt werden.
2.4.1 Variablenauswahl
Bei der Faktoranalyse ist es wünschenswert, die Varianz einer möglichst groÿen Anzahl
von Variablen durch eine geringe Zahl an Faktoren bestmöglich zu erklären. Zur Bestim-
mung der zu verwendenden Variablen soll hier ein einfacher und übersichtlicher Ansatz
entwickelt werden.
Da die Eignung von Variablen zur Extraktion von latenten Faktoren vor allem von
ihrer Korrelation zu den übrigen Variablen abhängt, wird nochmals eine Korrelations-
matrix erstellt. Diesmal über alle Variablen, die in allen Durchführungswegen verfügbar
sind(Abbildung 23). Die Matrix wurde um eine Spalte Summe erweitert, diese gibt die
aufsummierten Beträge der Korrelationen der Variable mit allen anderen Variablen an.
Im Folgenden wurde, mit Hilfe von SPSS, das Kaiser-Meyer-Olkin-Maÿ17 (auch"measure
Abbildung 23: Erweiterte Korrelationsmatrix
of sampling adequacy") unter Einbeziehung aller Variablen berechnet und dann schritt-
weise Variablen mit niedrigen Korrelationssummen entfernt. Ziel soll sein, bei Einbezie-
hung möglichst vieler Variablen, ein KMO-Maÿ von mindestens 0,7 zu erreichen. Bei
diesem Wert gilt ein Datensatz für eine Faktoranalyse allgemein als ziemlich gut18
geeignet. Die Ergebnisse sind in Abbildung 24 dargestellt, die ausgewählte Variablen-
kombination ist orange hinterlegt. Der Wert 0,621 entspricht also dem KMO-Maÿ für
alle Variablen, 0,626 ergibt sich unter Ausschluÿ des Jahresergebnis und 0,728 wenn
auch noch die Reinverzinsung aus der Analyse herausgenommen wird. Würde zusätzlich
17Das KMO basiert auf den partiellen Korrelationen der Variablen und gibt die Wahrscheinlichkeit
guter Faktorisierbarkeit des Datensatzes an. Vgl. CFG Schendera, S. 296.
18Vgl. ebenfalls bei CFG Schendera, S. 296.
24
noch die Verwaltungskostenquote heraus genommen, würde sich das KMO-Maÿ noch
geringfügig auf 0,731 erhöhen. Es wurde zwar tendenziell versucht eher die Variablen
Abbildung 24: Kaiser-Meyer-Olkin-Maÿ verschiedener Variablenkombinationen
mit niedrigen Korrelationssummen auszuschlieÿen, allerdings sind auch inhaltliche Ge-
sichtspunkte in die Auswahl eingeossen. So ist etwa auf Herausnahme der Variablen für
Verwaltungs- und Abschlusskostenquoten verzichtet worden, da sie für eine inhaltliche
Interpretation besonders wichtig sind. Stattdessen wurden die Variablen Jahresergebnis
und Reinverzinsung nicht berücksichtigt.
2.4.2 Globale Hauptkomponentenanalyse
Die Faktoranalyse wird nun anhand der zuvor ausgewählten Variablen durchgeführt.
Die Parameter seien im folgenden kurz zusammengefasst:
• Variablen: Bilanzsumme (BilSum), Kapitalanlagebestand (KAges), Bruttobeiträ-
ge (BB2), laufende Verzinsung der Kapitalanlage (KAglfdVZ), Verwaltungs- (VWA)
und Abschlusskostenquote (AK2)
• Extraktionsmethode: Hauptkomponenten (Korrelationsmatrix19)
• Rotationsmethode: Varimax
Die Analyse umfasst insgesamt 267 gültige Fälle, die rausgefallenen 13 Fälle sind zum
einen wieder die Allianz Lebensversicherung, die weiterhin (manuell) als Ausreiÿer be-
handelt wird. Zum anderen wieder 12 kleinere Pensionskassen, die für einzelne verwen-
dete Variablen fehlende Werte aufweisen.
19Aufgrund der unterschiedlichen Einheiten der Variablen ist Berechnung auf Basis der Korrelations-
matrix der Kovarianzmatrix vorzuziehen.
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Abbildung 25 zeigt die, mit der Anzahl der extrahierten Faktoren, absinkende Varian-
Abbildung 25: Erklärte Gesamtvarianz nach Faktoranzahl
zaufklärung der Faktoren.
SPSS entscheidet zwei Faktoren zu extrahieren, die zusammen aber nur knapp 69 Pro-
zent der Varianz der Variablen erklären. Dieser Wert ist für eine 2-Faktoren-Lösung
recht niedrig20. Einen weiteren Hinweis darauf, dass die Verwaltungskostenquote sehr
geringe Gemeinsamkeiten mit den anderen untersuchten Variablen aufweist, bilden die
Kommunalitäten nach der Extraktion in Abbildung 26. Vor der Extraktion sind bei der
Abbildung 26: Kommunalitäten
Hauptkomponentenanalyse alle Kommunalitäten auf 1 gesetzt21. Nach der Extraktion
ist die Kommunalität der Verwaltunskostenquote fast null und somit wahrscheinlich un-
brauchbar, weil zu unkorreliert mit dem Rest der Variablen, für eine Faktoranalyse.
Die anderen Variablen vor allem die Bilanzsumme, Bruttobeiträge und Kapitalanlage-
bestand weisen sehr hohe Kommunalitäten auf.
Diese drei Variablen laden auch sehr stark auf dem ersten der beiden extrahierten Fak-
toren. In Abbildung 27 sind die Faktorladungen dargestellt. Während der erste Faktor
20Zwingt man SPSS dazu eine 3-Faktor-Lösung zu errechnen, erklärt diese zwar über 85 Prozent der
Gesamtvarianz, allerdings lädt der dritte Faktor fast ausschlieÿlich auf der Verwaltungskostenquote.
21Da bei der Hauptkomponentenanalyse von keinen Restfaktoren ausgegangen wird und dementspre-
chend die Kommunalitäten am Anfang der Diagonale der Korrelationsmatrix entsprechen.
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Abbildung 27: Komponentenmatrix a) vor Rotation und b) nach Varimax-Rotation
dementsprechend sehr robust ist, ist der zweite Faktor lediglich durch eine signikante
(positive) Ladung der Abschlusskostenquote und eine signikante (negative) Ladung der
laufenden Verzinsung bestimmt22.
Deutlich wird auch, dass die Rotation die Lösung kaum verändert, da die Komponenten
Abbildung 28: Komponentendiagramm der rotierten Lösung
anschaulich bereits sehr nah an den Achsen des Koordinatensystems liegen. Dadurch,
dass lediglich zwei Faktoren extrahiert wurden, lässt sich die Lösung auch sehr gut gra-
sch darstellen (Abbildung 28).
Will man nun eine inhaltliche Interpretation der ermittelten Faktoren beziehungsweise
Komponenten versuchen, so ist die erste Komponente schnell generell als Gröÿe iden-
tiziert. Bei der zweiten Komponente fällt dies schon erheblich schwerer.




n , beträgt also bei 6 Variablen ca. 0,408. Siehe Schendera, S. 192
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Stattdessen soll im Folgenden die gleiche Analyse jeweils beschränkt auf die einzelnen
Unternehmensgruppen durchgeführt werden um die ermittelten Faktorstrukturen zu ver-
gleichen.
2.4.3 Lokale Hauptkomponentenanalyse
Die im vorigen Abschnitt durchgeführte Hauptkomponentenanalyse über alle Durch-
führungsarten, wird nun also, mit ansonsten unveränderten Parametern, getrennt nach
Lebensversicherern, Pensionskassen und Pensionsfonds ausgeführt.
Das Kaiser-Meyer-Olkin-Maÿ für die einzelnen Durchführungswege ist recht unterschied-
lich. Bei den Lebensversicherern mit 0,732 noch recht hoch, ist es mit 0,606 bei Pensions-
kassen nur noch mittelmäÿig und für die Pensionsfonds mit 0,582 schon fast als schlecht
zu bezeichnen. Für Werte gröÿer 0,5 ist die Durchführung zumindest noch vertretbar.
Zunächst sind in Abbildung 29 die Scree-Plots für alle 3 Fälle zu sehen. Scree-Plots sind
eine grasche Repräsentation der Tabelle aus Abbildung 25 und können einen schnellen
Eindruck der zu erwartenden Faktoranzahl geben.
Abbildung 29: Screeplots für a) Art = LV, b) Art = PK, c) Art = PF
Ziel ist es, Faktoren mit Eigenwerten gröÿer als 1 zu erhalten23. Wie man sieht, kommen
für Lebensversicherer und Pensionsfonds eigentlich nur 2 Faktoren in Frage, während für
Pensionskassen auch der Eigenwert des dritten Faktors noch knapp gröÿer 1 ist.
23Eigenwerte gröÿer 1 (entspricht dem Kaiser-Guttman-Kriterium) ist jedoch nicht notwendigerweise
das einzige Kriterium. Das sogenannte Ellenbogenkriterium zum Beispiel bezieht die optimale
Faktoranzahl auf einen charakteristischen Knick im Scree-Plot.
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Wie viele Faktoren SPSS tatsächlich extrahiert, sowie deren Erklärungsgehalt für die
Gesamtvarianz der betrachteten Variablen zeigt Abbildung 30. Die Gesamtaufklärungs
Abbildung 30: Erklärte Gesamtvarianz für a) Art = LV, b) Art = PK, c) Art = PF
der Varianz ist bei allen drei Fällen etwa gleich hoch, zwischen 77 Prozent (Lebensversi-
cherer) und knapp 80 Prozent (Pensionskassen). Allerdings benötigt die Pensionskassen-
Lösung einen Faktor mehr24.
Ob sich die Faktoren in ihrer Zusammensetzung ähneln, lässt sich an den jeweiligen
Abbildung 31: Unrotierte Komponentenmatrix für a) Art = LV, b) Art = PK, c) Art
= PF
Komponentenmatrizen ablesen. In Abbildung 31 zeigt sich, dass zumindest den, auch
global extrahierten, Faktor Gröÿe alle drei Gruppen teilen. Zusätzlich zu den Variablen
Bilanzsumme, Bruttobeiträge und Kapitalanlagebestand lädt bei Pensionsfonds auch die
laufende Verzinsung auf den ersten Faktor.
Eine weitere Gemeinsamkeit ist für Lebensversicherer und Pensionsfonds zu beobachten.
Beide haben einen recht robusten zweiten Faktor, der auf den Kostenquoten lädt, der
also mit dem Namen Kosten umschrieben werden könnte.
24Das Kaiser-Guttman-Kriterium überschätzt tendenziell eher die Anzahl der optimalen Faktoren (siehe
Statistik für Sozial- und Humanwissenschafter, Bortz, S. 763), allerdings ist die 2-Faktoren-Lösung
eher noch schlechter.
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Für die Pensionskassen lädt der zweite Faktor hauptsächlich auf der Abschlusskosten-
quote. Laufende Verzinsung und Verwaltungskostenquote kommen kaum über die Mi-
nimalladung hinaus, aber laden wiederum recht deutlich auf dem dritten Faktor. Hier
fällt eine inhaltliche Interpretation der Faktoren aufgrund ihrer Zusammensetzung sehr
schwer.
Zuletzt seien die beiden zweidimensionalen Ergebnisse (Lebensversicherer und Pensions-
fonds) noch als rotiertes Komponentendiagramm in Abbildung 32 dargestellt.
Abbildung 32: Rotiertes Komponentendiagramm a) Art = LV, b) Art = PF
Welche Implikationen diese Ergebnisse für die Ausgangsthese haben, soll im nächsten
Abschnitt beleuchtet werden, bevor im letzten Kapitel eine zusammenfassende Ein-
schätzung und Interpretation der gesamten durchgeführten Analysen erfolgt und eine
abschlieÿende kritische Beurteilung nicht nur der Arbeitsthese, sondern auch der Unter-
suchungsmethodik, versucht wird.
2.4.4 Ergebnisse
Welche Schlüsse lassen sich aus den verschiedenen Faktoranalysen ziehen?
Zum einen ist sowohl in der globalen, als auch den Einzeluntersuchungen klar gewor-
den, dass in den verwendeten Variablen die allgemeine Gröÿe des Unternehmens ein
dominierender Faktor ist. Dies kann nur insofern überraschen, dass oenbar auch die
verdienten Bruttobeiträge eindeutig mit der Gröÿe zusammenhängen und nicht etwa mit
der Kostenstruktur oder der Kapitalanlageperformance. Dies hängt möglicherweise mit
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den Eigenarten des Marktes für betriebliche Altersvorsorge zusammen, der von Kollek-
tivversicherungen dominiert wird. Dabei spielen Fragen, wie die individuelle Rendite
und Kostenquoten keine übergeordnete Rolle.
Interessant und relevant an den globalen Faktoranalyse könnte eine gegebenenfalls vor-
Abbildung 33: Werte im Faktor 1 der globalen Hauptkomponentenanalyse, a) Lebens-
versicherer, b) Pensionskassen und c) Pensionsfonds
Abbildung 34: Werte im Faktor 2 der globalen Hauptkomponentenanalyse, a) Lebens-
versicherer, b) Pensionskassen und c) Pensionsfonds
handene Abhängigkeit der Faktorscores von der Unternehmensart sein.
Die verschiedenen Faktorwerte aufgeschlüsselt nach Durchführungsart sind in den Ab-
bildungen 33 (Faktor 1) und 34 (Faktor 2) dargestellt.
Es ist zu sehen, dass die Pensionskassen und Pensionsfonds im Faktor 1, oder auch
Faktor Gröÿe, von Einzelbeobachtungen abgesehen, am unteren Ende der Skala lie-
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gen, während Lebensversicherer eine breite Spannweite, vor allem im positiven Ende der
Skala, haben und dementsprechend auch im Mittel einen höheren Wert bei der Gröÿe
aufweisen.
Beim inhaltlich schwer interpretierbaren Faktor 2 liegen Lebensversicherer und Pensi-
onskassen ähnlich verteilt. Hier erreichen die Pensionsfonds eine allgemein etwas höheres
Niveau.
Alles in allem, lässt sich anhand der globalen Analyse aber keine deutliche Trennung der
drei Durchführungsarten vornehmen.
Als nächstes läÿt sich auf Basis der lokalen Faktorlösungen sagen, dass Lebensversiche-
rer und Pensionsfonds eine ähnliche Struktur aufweisen, mit zwei Faktoren, die ähnlich
laden und etwa gleich hohen Erklärungsgehalt erreichen. Auch die inhaltliche Interpre-
tation beider Faktoren scheint schlüssig, zum einen wie bereits erwähnt die Gröÿe zum
anderen den Faktor Kosten.
Währenddessen ist die Faktorstruktur bei den Pensionskassen weniger klar, es ist sogar
fraglich, ob überhaupt latente Faktoren unterstellt werden können.
Es kann in diesem sinne Zwar konstatiert werden, dass sich zumindest Lebensversicherer
und Pensionsfonds in ihrer latenten Faktoren von Pensionskassen abheben, allerdings ei-
ne charakteristische eigene Faktorstruktur für die einzelnen Durchführungswege konnte
nicht gefunden werden.
3 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen
Was konnte also durch die cluster- und faktoranalytischen Verfahren gezeigt werden?
Bei der k-Means-Clusteranalyse konnte mit zufälligen Anfangswerten die angenommene
Clusterung entlang der Unternehmensarten nicht reproduziert werden.
Mit ein wenig Hilfe, über angepasste anfängliche Clusterzentren, lieÿ sich eine zumin-
dest tendenziell entlang der Unternehmensarten verlaufende Clusterung erzielen. Jedoch
gerade die doch deutliche Diskrepanz zur ersten Lösung hinterlässt erhebliche Zweifel
an einer tatsächlichen Clusterstruktur in den Daten.
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Bestätigt wurde dieser Eindruck durch die anschlieÿende Two-Step-Clusteranalyse. Die-
se führte zu lediglich 2 Clustern, die darüber hinaus keinerlei Muster bezüglich der
enthaltenen Unternehmensarten zeigten.
Durch die Faktoranalysen konnte gezeigt werden, dass die verschiedenen Unternehmens-
arten weder charakteristische Ausprägungen gemeinsamer latenter Faktoren zeigen, noch
sich durch eigene, signikant unterschiedliche latente Faktoren voneinander abheben.
Das heiÿt, dass zum einen, eventuelle latente Faktoren der globalen Untersuchung in den
verwendeten Variablen, keine Unterschiede bezüglich der Durchführunswege zeigen. So
wäre es etwa vorstellbar gewesen, dass latente Faktoren der globalen Analyse, spezische
Ausprägung je nach Unternehmensart zeigen, was jedoch nicht der Fall ist. Lediglich der
schon im Abschnitt Deskriptives aufgezeigte Zusammenhang, dass die Lebensversicherer
weitaus höhere Bruttobeiträge einnehmen als die anderen beiden Unternehmensarten
konnte gewissermaÿen auf den ganzen Faktor Gröÿe erweitert werden und gilt insofern
in gleichem Maÿe für die Bilanzsumme und den Kapitalanlagebestand.
Zum anderen bedeutet es, dass eventuell vorhandene latente Faktoren, innerhalb der ein-
zelnen Unternehmensarten, sich in ihrer Struktur nicht maÿgeblich unterscheiden. Zum
Beispiel hätten die Faktoren der lokalen Analyse auf sehr unterschiedlichen Variablen
laden können, was jedoch auch nicht zu beobachten war. Hier wurde mit dem Faktor
Gröÿe eher eine allen drei Arten gemeine Ladungsstruktur ermittelt. Die restlichen ein
(Lebensversicherer, Pensionsfonds) beziehungsweise zwei Faktoren (Pensionskasse) sind
einerseits inhaltlich schwer abzugrenzen und zeigen andererseits eher Gemeinsamkeiten
denn wirklich charakteristische Unterschiede.
Insgesamt läÿt sich festhalten, dass sich, weder durch die Clusteranalysen, noch durch
die Faktoranalysen, maÿgebliche, auf die Unternehmensart bezogene, Unterschiede ha-
ben feststellen lassen.
Also muss die Arbeitsthese auf Basis der verfügbaren Variablen verworfen werden. Zu-
mindest konnten keine hinreichenden und verlässlichen Unterschiede zwischen Lebens-
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versicherern, Pensionskassen und Pensionsfonds nachgewiesen werden.
Mögliche Ursachen für die Ablehnung könnten zum einen in der unzureichenden Verfüg-
barkeit von relevanten Daten zu suchen sein.
Ein anderer Kritikpunkt und der eventuell lohneswerter Ansatz für eine alternative Un-
tersuchung wäre, ob der betrachtete Zeitraum der Jahre 2006, 2007 und 2008, maÿ-
geblichen Einuss auf die Resultate hatte. Bei dem Ausmaÿ der Verwerfungen, die im
Zuge der Finanzmarkt und -wirtschaftskrise aufgetreten sind, ist nicht auszuschlieÿen
beziehungsweise gar davon auszugehen, dass sich auch für die betrachteten Unternehmen
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